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This research studies the causes of and cures for China’s informal finance crises. The 
research report includes four parts. The first part is an investigation of the informal 
finance crisis in Ordos. It tries to decipher the Ordos informal finance crisis and 
summarize its regularities based on field investigation and collection of related public 
data. In general, though the Ordos informal finance crisis has its own special features, 
it fits the general pattern of financial crises across hundreds of years. The second part 
surveys the literature of models of financial crises and points out the essential 
elements of a qualified financial crisis model. The third part develops a theoretical 
framework to tentatively explain the mechanism of informal finance crises. 
According to this framework, the main cause of informal finance crises is the 
expectation errors of investors. The expectation errors could originate from the 
judgment mistakes of investors, or the misleading policies of government. However, 
it is rare than judgment mistakes of investors can lead to a financial crisis as they are 
mainly independent and rarely happen at the same time. On the other hand, 
misleading government policies could mislead almost all investors and change their 
expectations which lead to expectation errors, as a result, the probability of informal 
finance crises increase significantly. The fourth part proposes related policy 






Keywords: Informal Finance Crises; Financial Crises; Interest 








































图 1.1 港媒绘制的我国鬼城概率分布图。 
 
                                                        
1
 值得一提的是，鄂尔多斯鬼城是先由美国时代杂志（The Time）爆出的（参看时代杂志 2010 年 4 月 5 日
的报道“Inside China's Runaway Building Boom”），此后，彭博社（bloomberg）、纽约时报等国外主要媒体
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根据该计划，可以估算，中国地方政府的即将到期的债务在 2.8 万亿元之上，占我国 GDP 的 40%以上。一
些国外媒体估计，我国的地方政府债务的总额占 GDP 比重超过 100%。参看英国《经济学人》2015 年 4 月















































机的研究者主要是金融史家，金融危机理论主要是银行挤提模型（如 Diamond & 























credit boom）。 Gertler & Kiyotaki (2012) 将 DD 模型中的银行部门内嵌于一个金
融摩擦理论模型中，证明了在银行资本储备不足时，负向的外生冲击可能使经济




造成金融危机。Uhlig (2010) 则在 DD 模型的基础上，研究了金融危机的传染机



















































































第 2 章 鄂尔多斯民间借贷危机调研报告 
    本报告是笔者在搜集整理鄂尔多斯民间借贷危机的各种公开资料和公开报



















































                                                        
4
 《鄂尔多斯年鉴 2004》康巴什新区部分。 
5
 《财经国家周刊》2010 年 4 月 26 日报道“鄂尔多斯转型之殇”。这两个水库均为专供康巴什饮水而建。






























业中心，如图 2.3 所示。该公务员小区共计 50 多处高层楼盘（楼层 20 层以上），






































Rogoff & Reinhart (2008)关于数百年金融危机历史的研究，其书名为“本次
不同”（This Time is Different），意为每次金融危机之初，投资者都相信本次的资
产市场繁荣有坚实的实体经济支持，是恰当的（justifiable），与以前的投资狂热
导致金融危机大不相同，而结果是并无不同。 
Rogoff & Reinhart 的研究，表明金融危机的发生、膨胀到最终破灭，存在一
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 入住率低的重要原因（但不仅限于）包括：基本没有供水，高层尤其如此；基本没有物业维持；小区无

































图 2.4 煤炭价格 
说明：煤价 1 和 2 对应左轴，单位为元/顿；煤价指数对应右轴。煤价 1 为“原中央财政煤
炭企业商品煤平均售价”，来源于发改委发布的“中国煤炭行业运行报告”，该数据 2007 年
后停止发布；煤价 2 为秦皇岛动力煤 (Q5500,山西产)的市场价，来源为 Wind 咨讯；煤价指
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